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論文内容の要 ヒ目ー
企業再生では、なぜ再生される企業とされない企業があるのか、その企業の差は何なのか、再生
において最も影響を与えているものは何か、この疑問を明らかにすることが本研究の目的である。
企業の再生手続の基本構造は、再生計画により債権の大幅なカットを行うことによって、過剰債
務を解消し財務内容の改善を図る手法である。再生実行の主体者は、負債が増えすぎて資金が回ら
なくなり、資金繰りに支障をきたし、経営に困難が生じている債務者である。
債務者企業が法的再生手続制度を利用して、債務(流動負債・固定負債)のカット(減免)を債
権者に依頼する。その依頼を受けて、債権者が債務のカットを受入れて実行することにより、債務
者側は、資金繰りの回復と債務超過を解消する。また、ビジネスモデルの見直しを行い、収益体質
への経営体質改善を図るのである。
企業の再生が、再生法の影響によってされるのであれば、再生法のシステムによって企業再生の
アウトカムが違ってくるはずである。このことを確かめるために、民事再生法と相違のあるアメリ
カ連邦倒産法第11章手続(以下 Chap.11 と略す)を比較した。
わが国での法的手続で、最も利用されているのが民事再生法である。民事再生法は、アメリカの
Chap.11を手本とし、 2000年から施行された。民事再生法と Chap.11の大きな違いは、申請要件と
認可方法である。 Chap.11は、申請要件を問わず、認可投票の時に債権者を賛成有利に組分けが可
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能、といった利点があり Chap.llの優位a性が指摘されている。このように、日米聞において再生法
の内容には違いが存在し、企業再生に影響を与え相違を費すといわれているのである。事実、アメ
リカでは、日本の 10倍もの再生手続が申請されており、企業再生が盛んであるといわれている。
当初、企業再生には、再生制度である法律が大きく影響を与えていると考えられた。再生法が違
うのであれば、結果であるアウトプットにも相違がある筈である。しかし、再生法に相違のある日
米を調査して比較したところ、法律の相違による再生への影響が無かったのである。わが国では、
再生法申請の入口で絞り、アメリカでは、出口で絞っていたのである。アメリカは、申請数が多い
ため、再生が盛んであるように見えたのである。しかし、最も重要なところは、企業の再生が可能
か否かは、最終的に債権者の判断であり、再生法の相違による影響ではなかった。これを示すよう
に、倒産件数に対する認可割合は、日 3.4%、米4.5% になっている。
日米両国において、再生法で企業の再生が認可されるかどうかは、最終的には債権者の判断であ
る。債権者にとっての関心は、弁済が清算価値を上回るかということであり、そして、最も重要は
再生者がと取引を継続することによって、将来的に利益が得られるかどうかで・ある。
取引を継続することにより債権者が利益を得るには、債務者が利益を得なければならな L 、。債務
者が利益を得られなければ、再び債務超過に陥り、さらに債権者は損害を被ることになる O ここで、
債務者が利益を長期的に確保可能かどうかは、再生可否の重要なファクターになる。
利益の確保は、債務者の儲ける仕組みであるビジネスモデルが機能しているかによってみること
が可能である。ビジネスモデルの機能が健全かどうかは、企業の本業の儲けを示す EBITDA で判
断することが可能である。債務者のビジネスモデ、ルが健全に機能していれば、 EBITDA が黒字を
確保しているといえる。ただ、ビジネスモデルは、その短期的な儲けを示すのみであり、長期的に
利益確保が可能かは判断できない。
取引を継続することによって、債権カットを実行した金額以上の利益を望む債権者には、長期的
利益が必要である。長期的利益の確保が可能か否かは、企業の経営資源が機能していること、つま
り持続的競争優位によって判断可能である。経営資源の機能は、 VRIO フレームワークを用いて、
企業の経営資源やケイパビリティを分析することによって判断可能である。 VRIO は、 Value 経済
価値、 Rarity 希少性、 Inimitability 模倣困難性、 Organization 組織体制の頭文字をとった略で
ある。
再生が最も期待されるのは、ケイパビリティに価値、希少性、模倣困難性があり、そして、これ
らを実行する組織体制が整っていることである。これは強力な競争優位になり、長期利益確保の源
泉になるといえる。
また、再生企業を解体してーから作らず、再生する優位性をケイパビリティにて説明が可能であ
る。先にあげた、特異なケイパビリティを保有する企業の再生を行なうときは、組織を一旦解体し
てしまうとケイパビリティが散逸してしまう。再び企業を立ち上げる時に、散逸したケイパビリティ
を再度市場より完全に同様に集めることは、多大なコストを要するか、もしくは、難しいといえる。
つまり、散逸したケイパビリティ集め組織を再編するコストと、企業を再生するコストでは、どち
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らがその取引コストが有利であるかということになる。これからいえば、特異なケイパビリティを
保有する企業を解体せずに再生することは、経済合理性がそこには存在し、社会的構成として優れ
ているといえる。
持続的利益の確保は、模倣困難性が高ければ高いほど、それを保有する企業の利益は、得られる
期間は長期に渡る。しかし、模倣困難なケイパビリティを保有していたとしても、時間の経過と共
に一般化されて行くのである。一般化されたケイパビリティは、価値が低下して利益の確保が難し
くなる。
特異なケイパビリティもいずれ一般化するのであれば、新たなケイパビリティが必要になる。新
たなケイパビリティによって、新たな利益を得るには、イノベーションを必要とする。これは、イ
ノベーションを実行するのに補完的経営資源の揃っている、ある一定規模以上の企業が有利という
ことがいえるのである。また同様に、企業の再生には、新たなイノベーションによる利益確保機会
の多い、ある一定規模以上の企業が、再生されやすいことを示していることになる。反対に中小企
業は、新たなイノベーションに必要な補完的投入物の保有が乏しく、長期収益性が見込めないので
再生が難しいといえる。
ここで、企業再生の本質は、ビジネスモデルと経営資源の健全性にあることが明らかになった。
これまでの議論を通じていえることは、企業再生は、業績不振に陥った企業の救済ではない。ビジ
ネスモデルと経営資源が健全でありながら、負債を抱えて窮地に陥っている企業の回復である O 戻
せる企業を戻しているに過ぎず、再生法は、その選別に使用されているのである。また、債権者の
債権力ットは、ただ単なる債務者の負債軽減ではなく、取引を継続することによって利益の享受を
期待するのであり、一般の投資と形は異なるが結果からいえば投資といえる。
再生企業を投資者の視点からみれば、再生企業の展開する市場は、既に市場が出来ており、さら
に顧客が既に存在しているのである。ビジネスモデルが健全で、希少で模倣困難なケイパピリティ
を保有する再生企業への投資は、既に市場と顧客が存在し、本業での収益が計上されており、収益
性がみえる確実な投資ともいえる。市場と顧客をこれから創造するといった、全く新しいベンチャー
ビジネスとは、性格が違うのである。
一般的な再生企業への評価は、「潰れた企業」であるが、実は可能性を秘めた企業であるといえ
る。わが国では、倒産企業の約4.7%が民事再生法を申請しており、そのうち認可決定になるのは
約68%である。ある意味、申請段階でフィルターをかけられ残った、特異なケイパビリティを持つ
優秀な企業である。再生ファンドが、倒産した企業に投資するのは、その企業が、投資収益の期待
が高L 、からである。特異なケイパビリティを持つ再生企業は、優秀であることに気が付いているの
である。一般的にわが国では、再生企業の周囲の評価は、倒産企業として決して高くはな L 、。しか
し、倒産清算企業と倒産再生企業を明確に分け、優秀な再生企業への評価を変える時期に来ている
ともいえる。
本研究では、中小企業の再生については、否定的な見解になっている。しかしながら、わが国の
中小企業で働く人は、民間企業で企業の雇用の 3/4 を占めており重要な分野である。また、構造不
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況といわれる現在、企業の68%は赤字である。赤字企業の経営が深刻なことになれば、中小企業が
多く存在する地方経済は、大きなダメージを受ける危険性を字んでいる。中小企業の再生問題は、
不況色が強くなるこれからが表面化してくるといえる。
中小企業は、ビジネスモデルとケイパビリティが段損しているから、清算すれば解決されるとい
う問題ではなし、。経営者とその家族は、金融機関などの個人保証で、実質無限責任化しており、簡
単には、清算ができないのである。しかしながら、いたずらに企業救済を行なえば、負債が膨らむ
だけであり、根本的な解決にはならない。経営不振企業の救済は不要である、しかし、現在のシス
テムは、スクラップ&ビルドには適さないのである。
不振企業をいたずらに延命せずに整理して、新しい企業が生まれるシステムが必要といえる。こ
のような現実を踏まえ、中小企業の再生問題を今後の研究課題としたい。
論文審査結果の要旨
本稿は、法制度やこれに規定された手続き論が主要な検討テーマとなっていたわが国における企
業再生論について、日米の企業再生法を巡る差異性と類似性を踏まえつつ、日米の事例分析を通じ
て、再生される企業における共通性を剃扶したうえで、共通性をもたらす原因を追及することによ
り、企業再生の本質を経営学的に明らかにしようとした論稿である。
わが国における金業再生は、戦後長く続いたメイン・パンク制度のもと、従来は銀行による処理
が中心であったが、バブルが破綻した以降、 1990年代に急増する企業倒産に対して、銀行による処
理が困難になっていたことから、アメリカ連邦倒産法第11章「再建手続き」、いわゆるチャプター・
イレブンの日本版として民事再生法が新たに制定され、企業再生は、銀行主導から裁判所の監督の
もと、債権・債務の両当事者の合意を取り付けながら実施される体制に移行されたのである。だが、
米国に比べて、わが国における企業再生法に基づく申請件数は少なく、申請企業もほぼ大企業となっ
たため、法制度の不備や手続き上の煩雑性などが問題にされ、法律改正や手続きの簡素化などが提
起される状況になっていた。だが、本稿においては、申請件数ベースでは日米において大きな違い
が生じていたが、再生認可企業数で見れば日米の差異は大きくないこと、及び日米とも再生企業は
大企業になるという点などに注目し、こうした日米に共通な減少の背後にある企業再生の本質を明
らかにしようとする。
そこで、再生を実現した日米企業の事例分析を行い、債権者の判断基準、財務内容、事業概要、
再生に向けた企業再編の内容などを検討することを通じ、再生企業は、日米いずれの場合も、継続
価値>清算価値を充足するようなキャッシュ・フローを生み出す事業を有する、という企業特性が
開示された。さらに、こうした企業特性をもたらす要素が考究された結果、いずれの再生企業も
RVB 論が提起した VRIO に合致するという特性を持っていた点が明らかにされる。このような分
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析結果を踏まえ、再生企業の本質はビジネス・モデルとケイパビリティが段損されていない事業の
再生にあると結論付けられたのである。
本稿は、従来、企業が倒産した場合の社会的影響や従業員の雇用維持などと言った側面から語ら
れることが多かった企業再生に関し、先行研究と日米における再生企業の事例分析を踏まえ、そう
した社会政策的ともいえるような観点から論じられるべきでなく、再生されるべき事業を有する企
業を再生する、という当然の論理に注目しつつ、企業再生の当否を検討すべきだという問題提起を
行い、法制度の再編やそれに伴う手続き論が中心的な論点になっていたわが国の企業再生論に対し、
その本質を考究するうえで不可欠となる新たな課題と論点の提案を行っており、本研究科博士論文
として認定しえる。
よって、本論文は博士(経営学)論文として合格と判断する O
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